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全球市场近日表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证综指 2139.02 -0.91 

深证综合 695.7 -0.59 

香港恒生 12002.61 2.64 

道琼斯工业 6930.4 0.06 

标准普尔 500 721.36 0.24 

纳斯达克 1371.64 0.98 

日经 225 7376.12 4.55 

富时 100指数 3693.81 -0.58 

 

主要期货商品最新报价 

商品名称 最新价格 涨跌幅% 

沪铜 0905 29130 -0.31 

沪铝 0905 11665 0.26 

沪金 0906 198.49 -1.75 

郑白糖 0905 3566 3.6 

纽约原油 42.33 -7.39 

纽约黄金 910.7 1.7 

伦敦铜 3586.5 -3.59 

伦敦锌 1235 -2.37 

伦敦铝 1331 0.68 

 

国内主要债券/基金指数 

指数 收盘 涨跌幅% 

上证基金指数 2872.82 -0.56 

上证国债指数 120.89 0.05 

上证企债指数 133.75 -0.01 

深证基金指数 2916.32 -0.16 
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公司动态 

 

业务转型稳步前行  土地批准收入不确定性大——陆家嘴（600663）2008 年报

点评 

事件：公司 2009年 3月 10日公布年报，实现营业收入 17亿元，比上年减少 17.12%，实现利润总额

11.17亿元，比上年增长 27.14%，实现归属于上市公司股东的净利润 8.8亿元，比上年增长 16.73%，实现

每股收益 0.47元。 

点评： 

1、土地转让收入依然占据重要地位，未来增长不确性很大。公司收入减少的原因在于房地产收入大

幅减少，房产销售收入 482.64 万元,较上年减少 98.99%，主要是由于控股子公司物业已销售完毕，本年

仅销售了剩余的两套物业。土地使用权转让收入为 13 亿元，与上年基本持平，依然是公司业务转型后的

主要收益来源，占比仍高达 77.76%，毛利率为 73.28，较上年提高了 20.62 个百分点，其中一部分来自公

司以土地评估作价 24 亿元入股上海中心建设发展有限公司，扣除所得税影响后仍有收益 7 亿元。公司账

上拥有转让场地开发支出 40 亿元，何时能够转让并实现收益具有很大不确定性。 

2、业务转型初显成效，未来出租物业将成为公司核心业务。由于公司考虑到单一的土地批租收入的

持续性难以维继，所以从 2004 开始实施业务转型，逐渐增加出租型物业，未来出租物业收入将是公司核

心来源。报告期实现房产租赁收入 2.55 亿元，较去年增长了 68%，毛利率为 62.62，较上年提高了 15.84

个百分点，公司租赁收入连续第四年保持了上升势头，且毛利率维持高水平，主要是由于本年度渣打银行

大厦、软件园 9号楼、13号楼等完工投入使用，增加了租金收入。酒店业收入为 1.11亿元，毛利率为 39.2%，

比上年大幅增加的原因为上海明城酒店管理有限公司系 2007 年 11 月完成收购。 

3、出租型物业持续跟进，报告期全力投资建设出租物业。公司全年竣工项目 5 个，建筑面积 17 万平

方米，其中地上建筑面积 11 万平方米，截至 2008 年底，公司拥有出租物业面积超过 40 万平方米。公司

全年新开工项目 9 个，总建筑面积 103 万平方米，按计划推进的在建项目 5 个，建筑面积 30 万平方米，

其中地上建筑面积 26 万平方米，另外尚有数个项目正在抓紧进行前期审批工作。未来几年，公司持有物

业将大幅增加，将逐渐改变公司单一的土地批租收益来源模式，实现业务的正真转型。 

4、公司物业类型多样，多在黄金地段，非常具有商业价值。公司物业分为办公物业、研发楼、商业

物业、会展物业、酒店。办公物业主要是甲级写字楼，目前的首个代表是渣打银行大厦，已实现满租，物

业面积为 5.8 万平米，公司计划未来五年内，将有近 15 万平方米办公物业相继落成，计划十年内持有办

公物业达到近 80 万平方米。研发楼主要是陆家嘴软件园，位于浦东新区的中心位置，物业面积为 14.19

万平方米。商业物业主要是为陆家嘴金融贸易区配套服务的功能性产品，物业面积已有 5.4万平方米。会

展物业主要是上海新国际博览中心，目前已建成 11 个展馆、1 个入口大厅，室内展览面积 12.65 万平方

米，室外展览面积 10 万平方米，是上海地区最大的展馆。 

5、公司开始实施跨地域经营战略。公司在天津的投资项目天津虹桥国际社区陆家嘴河滨公寓（一期）

工程 2008 年实现开工，总建筑面积达到 10 万平方米，这是公司首个跨地域开发的项目，实现了公司开发

地域的新突破。 
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6、资金充裕，多年保持零贷款记录。公司账上拥有货币资金 24亿元，公司已多年保持零贷款的记录，

2008 年的资产负债率仅为 47.28%，其中预收账款为 44.6 亿元，主要是预收土地款，其他应付款 31亿元，

主要是预提土地开发成本。公司未来几年将大力开发出租物业，而出租物业的特征是一次性开发投入大，

收益回报期较长，从而导致公司对资金的需求量较大，但由于零贷款记录和较低的负债率，将给公司负债

融资留下了巨大的空间。 

7、给予公司“中性”评级。公司的土地批租收入依然占比较大，而且何时能够结算的不确定性很大，

出租物业收入虽然能够稳步增长，但实现完全转型仍需要时间，虽然我们看好公司未来的发展，但目前估

值已较高，给予“中性”评级。 

（房地产行业分析师  周伟） 

 

2009 年将面临业绩增长瓶颈——中华企业（600675）2008 年报点评 

事件：公司 3月 10日公布年报，实现营业收入 36 亿元，比上年增长 33.93%，实现利润总额 7 亿元，

比上年减少 42.39%，实现归属于上市公司股东的净利润 4.64亿元，较上年减少 19.31%，扣除非经常性损

益后净利润为 3.5亿元，比上年增长 4.44%。 

点评： 

1、收入大幅增长，毛利率下降和非经常性收益减少导致净利润下降。报告期内，公司收入主要来源

于上海本地，收入增长主要由于商品房销售和租金收入的增长，报告期实现商品房销售收入为 34 亿元、

房屋租赁收入 1.15 亿元，较上年分别增长 36.48%和 42.21%。利润总额和净利润减少的原因，一是在于商

品房销售毛利率由 2007 年的 41.82%下降为 23.32%，二是在于 2007 年公司出售了 7 家法人股股票，获得

收益 2.18 亿元，2008 年此项收益仅为 0.25 亿元，剔出该因素报告期归属于母公司所有者权益净利润同

比增加 22.9%。 

2、销售情况良好，2009 年很难实现大幅增长。报告期内，公司项目预、销售情况良好，实现预、销

售面积 18 万平方米，回笼资金 27.66 亿元，较上年大幅增加 50%，公司目前账上拥有预收账款 6.8 亿元、

开发产品 17亿元，是 2009 年的主要收入来源，公司计划 2009 年实现收入 37 亿元、净利润 4.7 亿元，与

2008 基本持平，但由于行业调整仍在继续，公司 09 年业绩具有很大不确定性。 

3、竣工面积将大幅减少，影响 09年业绩增长。报告期内，公司在建项目建筑面积 141 万平方米，开

工面积 55 万平方米，竣工面积 43 万平方米。公司目前拥有土地储备约 200 万平方米，报告期内仅增加一

个项目储备约 10 万平方米，2009 年公司主要开发项目 9 个，预计 2009 年总在建面积为 149.9 万平方米，

其中 2009 年内新开工面积 62.4 万平方米，预计竣工面积 12.7 万平方米。尽管公司项目储备较为丰富，

但储备增加和开发进度的节奏将对公司的业绩可持续增长产生较大影响。 

4、融资渠道是否通畅将影响公司项目的开展。年末货币资金为 15.53 亿元，贷款规模保持在 45.52

亿元，资产负债率为 63.67%，资金能够保证现有项目的开发，贷款风险控制在一个合理的水平。但受下

半年宏观形势的影响，公司预收账款有所减少，一年内到期还款压力较大。目前，公司发行 12 亿元公司

债券申请已获得中国证券监督管理委员会发行审核委员会有条件通过，若在今年公司债发行成功，将大大

改善公司资本结构，缓解短期偿债压力。此外，公司还进行了信托等融资，报告期公司通过发行信托募集

资金合计 4亿元。 

5、给予公司“中性”评级。由于项目开发进度和毛利率下降的影响，公司 2009 年业绩很难实现增长，
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若融资渠道不通畅将影响到公司项目的开展，考虑到公司目前的估值已经处于合理水平，给予公司“中性”

评级。 

（房地产行业分析师  周伟） 
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市场观察 

 

A 股市场分析 

周三沪指收盘 2139点，下跌 0.91%，深成指收盘 7941点，下跌 1.29%。两市成交额较周二明显放大。

受隔夜美国三大股指大幅反弹影响，周三沪深两市股指双双高开，出人意料的是两市股指高开低走，午后

更是一路走低。从盘面上看，钢铁板块成为全天市场的亮点，整体涨幅超过 1%。韩国浦项钢铁已经与数家

澳大利亚矿业公司刚刚就 2009 年的高炉煤粉合同价格达成初步铁矿石降价幅度较大的协议、中钢协已经

向财政部等相关部门递交了一份钢材出口退税上调建议等利好消息推动钢铁板块上涨。 

2月份，全国进出口总值为 1,249.48亿美元，同比下降 24.9%，贸易顺差 48.41亿美元;1-2月份进出

口累计达 2,667.66亿美元，同比下降 27.2%，贸易顺差 438.85亿美元。2月份贸易顺差为 48.41亿美元，

远低于 1 月份的 391.09 亿美元。预计中国还会继续出台稳定外贸政策，如继续上调出口退税率，为出口

企业提供必要的信用担保和金融支持等。从 2008年 11月份开始，中国外贸进出口就出现了负增长，11月

份下降 9%，12月份下降 11%，09年 1月份下降 29%。在可以预见到的几个月内，外贸形势依然是十分严峻

的。 

中国国家统计局周三公布，2 月城镇固定资产投资增长 26.5%，高于市场预期，主要由于政府投资力

度超预期，政府四万亿经济刺激计划已经开始显效。数据显示，1-2 月，城镇固定资产投资 10276 亿元，

同比增长 26.5%。其中，国有及国有控股完成投资 4486 亿元，增长 35.6%；房地产开发完成投资 2398 亿

元，增长 1.0%。我们发现政府投资快速增加和中央项目投资快速上升，其中政府项目占了增加额的近一半,

说明投资增长主要是政府主导拉动的。近期越来越多的证据显示，首轮去库存化结束后下游需求不振迫使

企业被动“再库存化”，譬如钢铁行业的社会库存在去年 12月下降到谷底之后再次上升，目前已创历史新

高，秦皇岛港煤炭库存也重新积压，目前已达去年 8月的水平。这些都显示行业可能进入又一轮去库存化

过程，因此对于固定投资增速能否持续还需观察，我们还不能盲目乐观，毕竟政府投资缺少可持续性，企

业在需求回升的情况下增加投资力度才能真正显示经济的回暖。 

综合来看，外需持续下降必然带来中国消化过剩产能的压力，从固定资产投资数据来看，当前中国的

投资在许多工业领域仍然保持了高增长态势，如果企业下游需求不能必然有效启动的话，政府大力推动投

资反倒会导致中国经济未来更大幅度的调整。市场表现来看，周三的市场再度证实我们对于本周大盘走势

的预判，市场短期内仍难以做出方向性的选择，基本保持窄幅震荡态势。外围市场的走势基本上主要影响

A 股的早盘走势，大部分时间保持了自己的节奏，经济数据公布完毕后，再观察政府的政策反应后，大盘

的未来走势会更加明晰化。 

（策略分析师  曹建能） 
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海外市场分析 

日本股市日经指数 11 日收高 4.55%，为一个半月来的最大单日涨幅，收复此前三日连跌的多数失地。

日经指数收报 7376.12 点，升 321.14 点或 4.55%。单日涨幅仅次于 1 月 27 日收高 4.99%的涨幅。野村等

金融股大幅上扬，因花旗因 09年前两月实现盈利，刺激前夜美股大涨。 

港股周三放量上涨，因预期本地银行减按揭息本地地产股大幅造好，重磅股汇丰继续反弹，但出口数

据疲弱使中资股跑输大市。恒生指数全日收报 11930.66点，上涨 236.61点或 2.02%，全日成交 447.21亿

港元，成交量较前几日放大约三成；国企指数收报 7007.74 点，上涨 127.07 点或 1.85%；红筹指数收报

2871.74点，上涨 59点或 2.1%。 

美国股市自 2月上旬以来首次连续 2个交易日走高，因摩根大通公司首席执行长 Jamie Dimon表达了

对公司盈利能力的信心，并表示他不主张对任何一家银行施行国有化。道琼斯工业股票平均价格指数收盘

上涨 3.91 点，至 6930.40 点，涨幅 0.06%。标准普尔 500 指数上涨 1.76 点，至 721.36 点，涨幅 0.24%。

与此同时，纳斯达克综合指数收盘上涨 13.36点，至 1371.64点，涨幅 0.98%。 

欧洲股市周三连续第二日上涨,因瑞士信贷带领金融股延续上日涨势,不过英美烟草等防御类股下挫。

欧洲三大股市方面,英国富时 100 指数收低 0.58%,报 3,693.81 点;德国股市收高 0.7%,报 3,914.10;法国

CAC-40指数收高 0.39%,报 2,674.20。 

美国原油期货周三收盘下跌超过 7%,连续第二个交易日下跌,能源资料协会(EIA)公布的数据显示上周

原油库存增加,增幅超过预期。纽约商业期货交易所(NYMEX)4月原油期货 CLJ9收低 3.38美元或 7.39%,结

算价报每桶 42.33美元,交投区间为 42.08-46.04美元。 

伦敦金属交易所(LME)期铜周三收低,因中国贸易数据显示中国可能受全球经济危机打击,且分析师质

疑库存减少的持续性。三个月期铜 MCU3收挫约 4%,报每吨 3,590美元,周二收报 3,720美元。 

COMEX-4 月期金 GCJ9 收高 14.80 美元,或 1.7%,结算价报每盎司 910.70 美元,日内交投区间在

892.60-913.80美元。 

人民币兑美元中间价 11日报人民币 6.8347元，较上一日升 11个基点。 

（策略分析师    曹建能） 
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方正证券“价值成长 30”股票池 

 

方正证券“价值成长 30”股票池构建思路: 

1、行业选择以行业景气作为第一标准,公司选择以确定增长作为第一标准，然后再考虑估值的高

低； 

2、由于外部需求 2009 年继续回落已成定局，因此，对于出口导向型的行业和个股以规避为主； 

3、由于消费需求在 2009 年预期相对比较稳定，因此以必需消费作为基础的必选消费品和药品消

费，以及作为必选消费品渠道的商业零售、药品消费渠道的医药分销将作为我们重点配置的方向； 

4、由于 2009 年整体经济表现将比较暗淡，因而代表经济整体方向的大盘股的机会相对较少，中

小盘成长股将作为重要方向。伴随创业板的推出，中小盘成长股估值溢价可能更加明显。因此，中小

板的股票比例配置相对比较多； 

5、虽然大盘股的机会较少，但其中的央企整合以及其他企业的并购整合在经济下行周期将有较多

的机会，因此，对于有央企整合预期的央企以及其它具有并购潜力的企业我们给予一定的关注； 

6、侧重于事件推动,例如创业板、3G 推动等对行业和个股的机会。因此对于通信以及软件等行业

个股给予较高的配置； 

7、重点考虑受政府投资推动行业景气向上或者景气维持的行业和个股进行配置。例如电气设备、

航天军工、铁路设备等景气的子行业； 

8、政府长期支持，行业景气可以长期维持的朝阳行业，例如风电、电动汽车等新能源行业； 

9、考虑到资金因素，08、09 年上市的次新股比例比较多； 

10、充分考虑个股的风险。例如产品大量外销的要注意外部需求回落以及国外应收款的风险。例

如考虑 2009 年有没有大量限售股的解禁压力；例如考虑对外投资的风险，例如期货、股票、外汇等

投资的损失。例如考虑含 H 股、B 股的股票价差过大的问题。 

方正证券“价值成长 30”构建过程： 

首先由研究中心所有行业研究员每人精选本行业最看好的 5 只股票，总共收到推荐股票 68 只。然后

召开研究中心部门会议，进行充分讨论，最后经过仔细分析和研究，最终确定了 30 只股票，构成了方正

证券“价值成长 30”股票池。 

方正证券“价值成长 30”股票池跟踪与维护： 

行业研究员将在组合推出之后的一个月内写出相关行业公司的投资价值分析报告。同时加强跟踪，每

个相关行业 30 股票池公司一年内调研一次，撰写一次调研简报。在公司基本面出现重大变化的情况下，

撰写跟踪研究报告，并可以申请调出股票池。 

 

 



 

 

研究源于数据                                  研究创造价值 

方正证券研究中心晨报 

8

 

方正证券“价值成长 30”股票池 

行业 简称 代码 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE

 医药 

  

  

上实医药 600607.SH 12.21 0.47 0.54 0.61 26 23 20 

国药股份 600511.SH 28.65 0.79 1.1 1.34 36 26 21 

上海莱士 002252.SZ 27.3 0.66 0.83 1.1 41 33 25 

新华医疗 600587.SH 9.19 0.22 0.38 0.46 42 24 20 

 机械 

  

  

中联重科 000157.SZ 13.2 1.1 1.4 1.7 12 9 8 

中国卫星 600118.SH 18.93 0.52 0.62 0.72 36 31 26 

金风科技 002202.SZ 29.2 0.87 1.22 1.67 34 24 17 

中国南车 601766.SH 4.32 0.16 0.2 0.24 27 22 18 

通信电子 

  

中兴通讯 000063.SZ 27.11 1.29 1.75 2.16 21 15 13 

三维通信 002115.SZ 11.45 0.48 0.63 0.8 24 18 14 

大华股份 002236.SZ 41.18 1.79 2.35 3.05 23 18 14 

信息技术 

  

远望谷 002161.SZ 19.8 0.632 0.889 1.27 31 22 16 

启明信息 002232.SZ 14.85 0.654 0.84 1.102 23 18 13 

南天信息 000948.SZ 6.9 0.36 0.47 0.59 19 15 12 

食品饮料 

  

金枫酒业 600616.SH 11.41 0.61 0.81 0.88 19 14 13 

莫高股份 600543.SH 11.12 0.38 0.48 0.55 29 23 20 

青岛啤酒 600600.SH 19.11 0.56 0.71 0.9 34 27 21 

建筑建材 
祁连山 600720.SH 8.15 0.43 0.65 1 19 13 8 

海螺水泥 600585.SH 30.18 1.72 1.97 2.81 18 15 11 

化工 

  

南岭民爆 002096.SZ 12.07 0.32 0.64 0.76 38 19 16 

中国玻纤 600176.SH 14.8 0.85 1.34 1.68 17 11 9 

农业 

  

丰乐种业 000713.SZ 10.33 0.2 0.35 0.4 52 30 26 

北大荒 600598.SH 12.45 0.38 0.45 0.5 33 28 25 

有色 

  

安泰科技 000969.SZ 13.16 0.3 0.5 0.91 44 26 14 

科力远 600478.SH 10.1 0.27 0.37 0.62 37 27 16 

电力设备 国电南自 600268.SH 12.4 0.68 0.9 1.1 18 14 11 

  华仪电气 600290.SH 11.62 0.35 0.6 0.78 33 19 15 

电力 黔源电力 002039.SZ 12.58 0.75 0.83 0.97 17 15 13 

商业零售 武汉中百 000759.SZ 8.58 0.3 0.39 0.5 30 23 18 

金融 安信信托 600816.SH 13.14 0.76 1.04 1.1 17 13 12 

注：2009 年 1 月 9 日收盘价 

今日有无调整：无 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 

特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告

中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 
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